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［提　要］　本文以企业的固定资产和金融资产配置为切入点，选 用２００１—２０１５年 所 有 Ａ
股非金融类上市公司的诉讼数据，实证检验了诉讼风险对企业资产配置决策的影响。结果表明，
诉讼风险对企业资产配置具有负向调节作用，尤其显著缩减了金融资产的配置规模和比例；诉讼
风险对非国有企业及中西部地区企业资产配置的冲击更为明显；诉讼风险的作用机理是资金削弱
效应，即减少内部可用现金流和提高外部可融资金成本。本文的研究为我国市场经济法制建设的
完善和企业投融资决策提供了启示。
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一、引言
企 业 资 产 配 置 是 企 业 进 行 投 资 形 成 的 资 产 结
构，其目的是实现投资收益最大化和风险控制，反
映了资产 投 资 的 内 容 和 范 围，并 对 企 业 的 经 营 业
绩、盈利能力、风险管理产生重要影响。合理配置
资产是企业持续经营、培育核心竞争力、获得市场
占有率以 及 拥 有 明 朗 发 展 前 景 的 必 要 条 件。从 企
业资产投资 的 内 容 来 看，企 业 在 实 物 类 和 金 融 类
资产间的配 置 内 嵌 于 实 体 经 济 与 虚 拟 经 济 发 展 的
相对关系中。在我国金融资源偏离实体经济发展的
现象广泛存在以及资金 “脱实向虚”的背景下，实
体企业既要 顺 应 国 家 重 视 发 展 实 体 经 济 的 战 略 举
措，又必须面对金融市场日益蓬勃发展和金融资产
投资多样化的投资诱惑，这考验着企业如何在资产
配置上做出合理的抉择。对企业自身而言，投资结
构逐渐发生变化，优化配置固定资产和金融资产结
构的需求愈发凸显。因此，作为处理实体经济与虚
拟经济关系的一个重要层面，企业在实物资产与金
融资产间的配置成为理论和实践研究的热点问题。
从企业资产配置的影响因素看，一方面，企业
微观层面的因素起着重要作用。如企业本身的市场
价 值 （Ｂａｒｎｅｔｔ　＆ Ｓａｋｅｌａｒｉｓ，１９９９）、资 产 性 质
（Ａｌｍｅｉｄａ　＆Ｃａｍｐｅｌｏ，２００７）、管理者特征 （Ｆａｃ－
ｃｉｏ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６），以 及 公 司 治 理 因 素 （赵 纯 祥 和
张敦力，２０１３）等。其中，资金持有水平 （包括内
部自由现金流和外部可融资金）最为关键，它是维
持企业资产配置效率的经济来源和助推力量。企业
现金持有水平影响企业投资决策的执行 （何青和李
皓鹏，２０１３），且不同公司融资能力的差异决定了
其资 产 配 置 水 平 的 不 同 （童 盼 和 陆 正 飞，２００５）。
另一方面，企业资产配置也受到外部环境的影响，
尤其是外部风险的冲击。从经济、政治和法治等宏
观视角考察不确定性因素，学者们发现经济政策不
确定性上升会对企业资产配置产生抑制作用 （李凤
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羽和杨墨竹，２０１５），政治经济周期波动中地方官
员更替的不 确 定 性 会 显 著 影 响 企 业 资 产 配 置 效 率
（陈艳艳和罗党论，２０１２），法治环境的变化也会影
响企业投资结构偏向 （苗妙等，２０１６）。
近年来，随着企业间诉讼案件的持续增加，诉
讼风险已成为影响企业投资行为的重要外部不确定
性因素。全国法院新收、审执结的民商事案件数量
增幅明显，逐创新高。仅２０１６年，我 国 非 银 行 金
融上市公司就披露诉讼案件共计６　８４７起。① 企业
涉诉会产生高额费用和潜在赔偿风险，使公司陷入
流动资金困难的境地，破坏稳定的运营环境，降低
被诉企 业 经 营 绩 效 和 股 东 权 益 （Ｂｉｚｊａｋ　＆ Ｃｏｌｅｓ，
１９９５），进而给企业声誉带来负面影响 （谢红军等，
２０１７）。已有研究表明，企业涉诉风险对审计收费
定价 （冯延超和梁莱歆，２０１０）、公司信息披露政
策 （Ｒｏｇｅｒｓ　＆Ｓｔｏｃｋｅｎ，２００５）以及债务成本均有
着显著的影响 （王彦超等，２０１６）。在诉讼风险对
企业资产配置的影响研究中，已有研究围绕诉讼风
险对企业技术类资产投资的影响进行了分析，并得
到了有意义的结果 （潘越等，２０１５；２０１６），而 对 企
业在实物类资产和金融类资产之间的资产配置研究
较少。那么，备受诉讼负面影响的企业是否会迫于
各种压力而压缩资本支出、缩减企业资产配置规模
和调整资产配置的类型呢？这是本文试图探究的主
要问题。
进一步地，如果诉讼风险影响企业资 产 配 置，
那么其逻辑机理是什么呢？传统理论认为，企业资
产配置活动与资金约束有着密切的联系，资金流增
加可以促进企业投资扩张 （付文林和赵永辉，２０１４），
满足企业规模经济的渴望。资金持有水平是企业生
存和发展的 “血脉”。当 外 部 不 确 定 性 增 加 时，为
防止未来资 金 短 缺 而 放 弃 有 价 值 的 投 资 机 会，企
业的投资—现金流敏感性会降低。从这一角度看，
诉讼纠 纷 对 企 业 的 预 期 资 金 持 有 具 有 削 弱 效 应，
进而会降低 企 业 增 加 资 产 配 置 规 模 的 意 愿。其 影
响路径可能 是，资 金 有 限 的 企 业 面 临 诉 讼 引 致 的
高额诉讼费 用 和 潜 在 的 资 金 赔 偿 风 险，会 削 减 企
业未来的资 本 规 模，令 其 现 金 流 趋 紧 和 外 部 融 资
受约束，降低用 于 投 资 的 可 支 配 资 金 持 有 量。管
理者可能会 限 制 企 业 资 本 的 使 用，进 而 放 弃 良 好
的投资机会，缩 减 资 产 购 置 规 模 和 调 整 结 构，使
资产配置行为 变 得 更 保 守。那 么，诉 讼 风 险 是 否
可能主要通过影响企业预期可支配资金持有水平，
进而作用于 企 业 的 资 产 配 置 活 动 呢？ 这 是 本 文 试
图探讨的第二个问题。
本文以２００１—２０１５年所有Ａ股非金融类上市
公司为样本，选取企业涉诉和诉讼次数作为企业诉
讼风险的衡量指标，实证研究诉讼风险是否会影响
企业在实物类和金融类资产间的配置决策，并以预
期可支配资金持有水平作为分析路径，进一步揭示
诉讼风险对企业资产配置的作用机理。本文的贡献
主要体现在以下两个方面：第一，深化和拓展了企
业资产结构 配 置 偏 向 的 相 关 研 究。本 文 创 新 性 地
从诉讼风险 视 角 研 究 涉 诉 企 业 在 资 产 规 模、资 产
类型和搭配 比 例 上 是 否 受 影 响，拓 宽 了 我 们 对 企
业资产配置影 响 因 素 的 理 解。第 二，丰 富 和 补 充
了企业诉讼 作 用 结 果 方 面 的 研 究。当 前 我 国 关 于
企业诉讼 的 研 究 处 于 初 始 阶 段，研 究 成 果 较 少。
本文从企业 资 产 结 构 配 置 偏 向 的 角 度，研 究 诉 讼
风险对企业 活 动 的 影 响 机 理，为 这 一 研 究 领 域 提
供了新的证据。
本文的研 究 框 架 如 下：第 二 部 分 是 理 论 分 析
与研究假说；第 三 部 分 是 研 究 设 计 描 述；第 四 部
分是实证结 果 与 分 析，检 验 诉 讼 风 险 与 企 业 资 产
配置的关系；第 五 部 分 是 机 制 检 验，验 证 诉 讼 对
企业资产配 置 的 传 导 路 径；最 后 一 部 分 是 研 究 结
论与启示。
二、理论分析与研究假说
在完美的资本市场假设下，公司的投资决策与
其资本结构无关。但在现实复杂环境中，由于未来
事件的不确定性以及不完全契约下的信息不对称、
税收约束、交易成本等摩擦因子普遍存在，企业的
资产配置决策往往受制于多方面因素。除公司内部
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治理因素外，企业资产配置还因政治、法治、金融
化等公司治理外部环境的差异而不同 （Ｌａ　Ｐｏｒｔａ　ｅｔ
ａｌ．，２００８；Ｓｈｌｅｉｆｅｒ　ａｎｄ　Ｖｉｓｈｎｙ，１９９７）。诉讼风险
作为重要的外部不确定性之一，可以通过破坏企业
的经营环境和改变企业的发展前景来影响企业的未
来决策选择。企业卷入诉讼纠纷后，未知的判决结
果及潜在的败诉风险会迫使管理者在企业投资决策
上作出调整。此外，在资金有限的情况下，由于不
同类别资产具有不同的性质，企业在调整资产结构
的难易程度和可控程度、资产调整后的市场反应、
债务融资等方面均有差异。
（一）诉讼风险与企业资产配置
企业资产配置除了受企业内部因素的制约，也
深受 外 部 环 境 的 影 响。Ｍｙｅｒｓ　＆ Ｍａｊｌｕｆ（１９８４）
指出，在不完美市场下，各种摩擦因子会提高公司
的融资成本，增加公司的融资压力，减少其能够获
取外部资金的数量，导致企业被迫放弃某些看好的
投资机会，使资产配置效率偏离最优水平。外部环
境的不确定性会引起未来突发事件的发生，为了维
持可持续经营，资金有限的企业需要平衡当前投资
与未来支出，预留充裕的现金来应对未来流动性问
题 （Ａｌｍｅｉｄａ　ｅｔ　ａｌ．，２００４）。Ｂｌｏｏｍｅｔ　ａｌ．（２００７）
提出了 “决 策 的 不 轻 易 可 逆 性”和 “当 期 投 资 影
响下一期 投 资 回 报”的 观 点，明 确 指 出 企 业 在 投
资过程中面 临 不 确 定 性 时 会 采 取 等 待 策 略 以 防 患
于未然。
当将视角转向企业所面临的外部不确定性风险
时，我们发现随着依法治国理念的深入人心，采取
诉讼途径解决各种民商事纠纷已成为当事人权利救
济的主要方式。然而，在诉讼案件从起诉到审判，
从最终判决到执行判决这短则几个月长则几年的周
期里，隐藏着各种未知的风险。一方面，诉讼会产
生律师费和诉讼费等显性成本，企业可能因败诉而
需要偿还资金及支付诉讼费，导致企业陷入现金流
趋紧的困境，替代了用于投资和再生产的资金；另
一方面，诉讼也会带来如损耗经理人精力及声誉的
隐性成本。诉讼的发生会加剧内部代理冲突，弱化
企业声誉，降低企业的融资额度，削减企业的经营
绩效 （谢红军等，２０１７）。企业自身声誉 受 损，对
银行贷款、商业信用等融资渠道造成一定的冲击，
使得融 资 约 束 增 大 （Ｆｉｅｌｄ　ｅｔ　ａｌ．，２００５）。因 此，
在市场经济环境下，企业的资金持有水平对企业的
生存和发展具有举足轻重的作用，但诉讼风险大大
削弱了企业未来拥有的资金持有量，降低了企业增
加资产购置和扩大资产规模的意愿，破坏了企业持
续健康的发展。诉讼带来的重大外部不确定性风险
可能引致 潜 在 经 济 利 益 流 出，使 企 业 资 金 运 转 困
难，持续经营能力受损。
从诉讼风险影响实物类资产和金融类资产的配
置角度看，相对于金融类资产，固定资产投资数额
大、回收 期 长，且 具 有 不 可 逆 性，对 企 业 影 响 长
远，一旦决策失误，将会产生巨大的损失。企业面
临诉讼时，胜诉或败诉的不确定性风险会使企业选
择短期内观望。为了避免代价高昂的决策失误，企
业会等待最佳的投资时机并减少当前固定资产配置
（Ｂｅｒｎａｎｋｅ，１９８３）。对于金融资产，有学者发现我
国企业 的 金 融 资 产 配 置 主 要 基 于 “蓄 水 池”的 动
机，以应对企业未来发生不确定性时资金短缺的流
动性问题 （胡奕明等，２０１７）。因此企业面临诉讼
风险越大，资金压力越大，企业越会变现短期金融
资产，削 减 金 融 资 产 规 模，以 维 持 企 业 的 正 常
运转。
综上所述，诉讼风险对企业预期用于投资的可
支配资金持有水平具有削弱作用，迫使企业采取更
谨慎的资产配置策略。基于上述分析，本文提出假
说１。
假说１　诉讼风险对企业资产配置决策具有负
向影响，即涉诉企业诉讼次数越多，其在固定资产
和金融资产的配置上缩减越多。
（二）诉讼风险、所有制性质与企业资产配置
国有企业与非国有企业在管理、投资、运营等
方面存在差异，因此资产配置策略不同。首先，国
有企业固定资产的持有规模和配置比例较高。由于
国有企业掌握着关系国计民生的产业，通常需要承
担政策性负担并投资于一些非竞争性的公共行业或
领域，如完善基础设施建设、配合国家发展战略等
（林毅夫和李志赟，２００４）。随着混合所有制改革进
程的不断推进，以及分业经营界限的不断淡化，国
有企业虽然逐渐开展权益性投资，增加金融资产购
置，促使企业资产结构多样化，但固定资产规模在
２７
经济理论与经济管理　２０１９年第６期　
总资产中仍位居首位。其次，非国有企业以利润最
大化为经营目标，其资产配置结构更侧重于与市场
机制相匹配，在投资决策上具有更大的灵活性。因
此非国有企业会在固定资产满足企业正常生产经营
和扩大生产规模的基础上，辅之以金融资产作为企
业发展壮大的补充要素。
进一步地，国 有 企 业 与 非 国 有 企 业 在 制 度 和
政策上所面 临 的 不 同 待 遇 也 导 致 二 者 对 诉 讼 冲 击
的应对程 度 有 所 差 异。在 中 国 转 型 经 济 背 景 下，
囿于制度缺 陷 及 法 律 制 度 的 不 完 善，非 国 有 企 业
会面临较为 严 重 的 信 贷 资 金 配 置 歧 视，融 资 约 束
问题严重 （Ｌｕ　ｅｔ　ａｌ．，２０１２）。虽 然 近 些 年 相 关 政
策大力扶持非 国 有 企 业，但 整 体 而 言，非 国 有 企
业和国 有 企 业 在 融 资 方 面 仍 无 法 享 受 平 等 待 遇。
相反地，国有企 业 在 面 临 外 部 危 机 时，政 府 会 为
其提供隐性 担 保，因 此 国 有 企 业 获 取 外 部 资 金 方
面较少出现 资 金 匮 乏 的 问 题，面 临 的 融 资 约 束 相
对较弱。相比于 非 国 有 企 业，国 有 企 业 在 诉 讼 中
处于相对有 利 的 地 位，面 临 的 诉 讼 风 险 影 响 程 度
较低，可能无须 通 过 调 整 资 产 配 置 解 决 困 境。只
有在面临严 重 的 诉 讼 危 机 时，企 业 才 会 适 当 调 整
资产配置，并在 短 期 内 采 取 谨 慎 性 投 资 策 略。对
于非国有企 业 而 言，企 业 经 营 很 大 程 度 要 依 靠 自
身力量，管 理 者 运 筹 帷 幄，及 时 化 解 危 机。当 面
临诉讼引致 的 资 金 流 紧 缺 困 境 时，企 业 往 往 会 调
整资产配置决策，即充分利用资产流动性的特点，
减少持有的资 产 规 模，缓 和 现 金 流 趋 紧 问 题。由
此，本文提出假说２。
假说２　保持其他条件不变，诉讼风险对企业
资产配置决策的影响在所有权性质上存在差异，非
国有企业受到诉讼风险的影响程度更加凸显。
（三）诉讼风险、地区差异与企业资产配置
企业的资产配置决策会受经济发展水平、市场
化程度、政府行为等宏观环境的影响，即企业的行
为内生于外界特定的环境 （Ｌａ　Ｐｏｒｔａ　ｅｔ　ａｌ．，２００８）。
受自然环境、历 史 文 化 条 件 和 经 济 地 理 等 因 素 的
影响，我国东 部 地 区 和 中 西 部 地 区 之 间 经 济 发 展
水平不平衡，表现为市场化进程、金融聚集区域、
金融政策选 择 区 域 等 方 面 的 差 异，尤 其 体 现 为 各
地金融发展 水 平 的 不 同。金 融 发 展 可 以 有 效 缓 解
企业融资约 束，金 融 发 展 水 平 较 高 的 地 区 上 市 公
司融资约束相对较弱 （沈红波等，２０１０）。在经济
发展水平高 的 东 部 地 区，金 融 发 展 为 面 临 困 境 的
企业提供众 多 金 融 工 具 和 融 资 方 式，以 缓 解 融 资
约束问 题。同 时，市 场 化 程 度 高 的 地 区，要 素 市
场和产品市 场 的 流 动 性 加 快，经 济 自 由 化 的 程 度
较高，企业 的 风 险 承 担 水 平 也 相 对 较 高 （李 文 贵
和余明桂，２０１２）。东部地区营造的优越环境有效
地确保了企 业 正 常 的 运 营，使 企 业 不 一 定 要 通 过
调整资本投 资 策 略 来 解 决 短 期 现 金 流 趋 紧 的 燃 眉
之急，而是促 使 管 理 者 更 多 地 着 眼 于 企 业 长 期 发
展。因此，诉讼风 险 对 于 拥 有 优 越 环 境 条 件 的 东
部地区影响 程 度 较 弱，优 越 的 地 区 环 境 可 以 对 企
业缩减资产配 置 起 到 缓 解 调 节 作 用。为 此，本 文
提出假说３。
假说３　保持其他条件不变，诉讼风险对企业
资产配置决策的影响在区域发展上存在差异。与中
西部地区相比，东部地区的企业在资产配置决策中
受到诉讼风险的抑制作用较小。
三、研究设计
（一）研究样本和数据来源
本文选取２００１—２０１５年全部Ａ股非金融上市
公司作为研究样本，并借鉴已有研究，根据研究需
要对样本进 行 了 筛 选 和 剔 除：剔 除ＩＰＯ上 市 当 年
的样本；剔除控制变量数据缺失的样本；剔除在样
本区间内曾发生仲裁的诉讼样本；剔除因诉讼而导
致破产的 公 司 样 本。本 文 使 用 的 企 业 资 产 配 置 数
据、企业诉 讼 数 据 及 其 他 数 据 来 自 万 得 （Ｗｉｎｄ）、
国泰安 （ＣＳＭＡＲ）数据库和各省份统计年鉴。
（二）模型与变量
１．模型设定。为了检验 诉 讼 风 险 是 否 影 响 企
业资产配置 决 策，本 文 借 鉴 潘 越 等 （２０１５）以 及
胡奕明 等 （２０１７）的 研 究 设 计，构 建 实 证 模 型
如下：
Ｆｉｘａｓｓｅｔｉ，ｔ＝α＋β１Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎｉ，ｔ－１
＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１
＋β３ＴｉｍｅＤｕｍｍｙｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）
３７
　经济理论与经济管理　２０１９年第６期
Ｆｉｎａｓｓｅｔｉ，ｔ＝α＋β１Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎｉ，ｔ－１
＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１
＋β３ＴｉｍｅＤｕｍｍｙｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）
式中，被解释变量Ｆｉｘａｓｓｅｓｔ和Ｆｉｎａｓｓｅｓｔ分别表示
固定 资 产 配 置 和 金 融 资 产 配 置，并 从 绝 对 规 模
（ＬＦＩＸＡＳ 和ＬＦＩＮＡＳ）和 相 对 规 模 （ＦＩＸＡＳＲ
和ＦＩＮＡＳＲ）两 个 维 度 来 衡 量 资 产 配 置 情 况；解
释变量Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ是测度企业诉讼风险的指标，包
括两 个 变 量ＬｉｔｉＤｕｍｍｙ （简 写ＬＤ，企 业 是 否 涉
诉）和ＬｉｔｉＣｏｕｎｔ（简写ＬＣ，诉讼次数）。
本文对模型及相关数据进行如下处理：（１）考
虑到法律诉讼影响企业调配资产的作用效果并非立
竿见影，在构建实证模型时将是否涉诉和诉讼次数
两个变量滞后一期；（２）为了消除极端值对回归结
果的影响，对固定资产配置、金融资产配置和控制
变量中的连续变量，在１％和９９％的水平进行了缩
尾处理；（３）为缓解内生性问题，将控制变量中的
连续变量均取滞后一期值。
２．变量说明。（１）被 解 释 变 量：企 业 资 产 配
置。本文按照资 产 形 态 的 不 同，将 企 业 资 产 分 为
固定资产和金 融 资 产。在 测 度 方 面，常 用 的 指 标
有资产负债 表 中 的 资 产 投 资 金 额 和 现 金 流 量 表 中
的资产投资 现 金 流。鉴 于 现 金 流 量 表 中 的 金 融 资
产配置数据 存 在 较 多 缺 漏 值，影 响 实 证 研 究 的 有
效性，本文选 择 以 资 产 负 债 表 为 基 础 来 测 度 企 业
资产配置状 况。固 定 资 产 是 指 企 业 生 产 经 营 或 提
供劳务所需配 备 的 资 产，包 括 固 定 资 产、在 建 工
程和工程物 资；金 融 资 产 是 指 金 融 市 场 提 供 的 金
融工具，如 股 票、债 券、各 种 金 融 衍 生 产 品 等，
参照胡奕明 等 （２０１７）的 核 算 方 法，具 体 包 括 货
币资金、短 期 投 资、交 易 性 金 融 资 产、可 供 出 售
金融资产、应收 利 息 等。已 有 的 研 究 大 多 数 采 用
“相对规模” （企 业 各 资 产 占 总 资 产 的 比 例）指 标
来衡量企业 资 产 的 持 有 情 况，但 这 一 比 值 容 易 受
到总资产 规 模 的 干 扰，因 此 本 文 同 时 选 择 “绝 对
规模”和 “相 对 规 模”来 衡 量 企 业 资 产 的 持 有 规
模和配置比例。
（２）核心解释变量：企业诉讼风险，用企业是
否涉诉以及诉讼次数衡量。本文参照潘越等 （２０１５）
的做法，利用公司在年度报告中披露的诉讼数据，
以上市公司诉讼案件的首次公告日为准来确定诉讼
发生的起始时点，最终得到２００１—２０１５年共２　７５２
家企业的诉讼样本。
（３）控制变量。现有研究发现，企业盈利能力
越强、成长性越高、规模越大，越有实力扩大资产
配置规模和优化资产配置结构；企业面临高负债率
会削减其投资支出以缓解财务困境；股权结构等公
司治理因素也会影响企业投资行为。因此，本文在
模型中加 入 了 企 业 规 模 （Ｓｈｅ）、负 债 水 平 （Ｌｅｖ）、
净资产收益率 （ＲＯＥ）、成长性 （Ｇｒｏｗｔｈ）、股 权 集
中度 （ＣＲ１０）作为 控 制 变 量。企 业 的 资 产 配 置 决
策在一定程度上还会受经济、金融、法治等宏观环
境的影响，本文选择使用司法行政环境 （Ｌａｗ）和
地区金 融 发 展 水 平 （ＦＤＬ）来 控 制 宏 观 因 素 对 企
业资产配置决策的影响，并在模型中加入企业年龄
（Ａｇｅ）和年度虚拟变量 （Ｔｉｍｅ　Ｄｕｍｍｙ）。模型中
各变量的定义如表１所示。
表１ 主要变量的定义及计算方法
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义
因变量
固定资产配置 Ｆｉｘａｓｓｅｔ
ＬＦＩＸＡＳ绝对规模 ｌｎ（固定资产＋在建工程＋工程物资）
ＦＩＸＡＳＲ相对规模 （固定资产＋在建工程＋工程物资）／总资产
金融资产配置 Ｆｉｎａｓｓｅｔ
ＬＦＩＮＡＳ绝对规模 ｌｎ（货币资金、交易性金融资产等金融资产之和）
ＦＩＮＡＳＲ相对规模 （货币资金、交易性金融资产等金融资产之和 ）／总资产
自变量
企业涉诉 ＬＤ 上市公司前一期是否涉诉
诉讼次数 ＬＣ　 ｌｎ（上市公司前一期被起诉次数＋１）
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续前表
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义
控制变量
企业规模 Ｓｈｅ　 ｌｎ（上市公司前一期账面总资产）
负债水平 Ｌｅｖ 上市公司前一期资产负债率
盈利能力 ＲＯＥ 上市公司前一期净资产收益率
成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 上市公司前一期总资产增长率
股权集中度 ＣＲ１０ 上市公司前一期的前十大股东持股比例
企业年龄 Ａｇｅ 上市公司成立的年数
司法行政环境 Ｌａｗ （地区律师人数／该地区总人口）×１００
金融发展水平 ＦＤＬ 地区金融机构存贷款余额／该地区同年度名义ＧＤＰ
　　资料来源：所有原始数据都来自万得 （Ｗｉｎｄ）、国泰安 （ＣＳＭＡＲ）数据库和各省份统计年鉴。
（三）描述性统计分析
表２列示了式 （１）和 式 （２）中 主 要 变 量 的
描述性统计结果。从 资 产 规 模 和 所 占 比 例 的 最 大
值与最小值之差 来 看，无 论 是 固 定 资 产 还 是 金 融
资产，不同 样 本 公 司 之 间 资 产 配 置 的 差 距 较 大。
而企业诉 讼 的 情 况，由 企 业 是 否 涉 诉 的 均 值 得
知，在整个样本期间有将近１４％的公司陷入了诉
讼纠纷。根据盈利 能 力、资 产 负 债 率 和 盈 利 能 力
的标准差，不 同 企 业 的 自 身 营 运 情 况 也 有 较 大
差别。
表２ 变量的描述性统计结果
变量名 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
ＬＦＩＸＡＳ　 ２６　２１４　 ２０．０４３　 １９．９７７　 １．６２６　 １５．３３１　 ２４．５１６
ＦＩＸＡＳＲ　 ２６　２１２　 ０．３０２　 ０．２６９　 ０．２０１　 ０．００３　 ０．８１９
ＬＦＩＮＡＳ　 ２６　２３４　 １９．６９９　 １９．７２５　 １．４８４　 １４．９４２　 ２３．５８５
ＦＩＮＡＳＲ　 ２６　２３２　 ０．２０６　 ０．１６３　 ０．１５４　 ０．００６　 ０．７３１
ＬＤ　 ２６　２３７　 ０．１３９　 ０．０００　 ０．３４５　 ０．０００　 １．０００
ＬＣ　 ２６　２３７　 ０．１４７　 ０．０００　 ０．４２３　 ０．０００　 ４．７４５
Ｓｈｅ　 ２６　２３４　 ２１．５９５　 ２１．４４８　 １．２３４　 １８．９４０　 ２５．３９３
Ｌｅｖ　 ２６　２３４　 ０．４７０　 ０．４６５　 ０．２３６　 ０．０４８　 １．４１１
ＲＯＥ　 ２６　２３３　 ０．０５２　 ０．０６３　 ０．１６８ －０．９８９　 ０．５９９
Ｇｒｏｗｔｈ　 ２４　４３２　 ０．１８０　 ０．０９６　 ０．３９０ －０．４０３　 ２．６４８
Ｃｒ１０　 ２６　０７１　 ０．５８４　 ０．５９７　 ０．１５５　 ０．２１８　 ０．９２１
Ａｇｅ　 ２６　２２９　 １３．５３３　 １３．０００　 ５．５９６　 １．０００　 ６５．０００
Ｌａｗ　 ２６　１０４　 ０．０２６　 ０．０１６　 ０．０２７　 ０．００２　 ０．１２１
ＦＤＬ　 ２６　１０４　 ３．０８４　 １．３８９　 １．２９２　 ２．６９３　 ７．３０３
四、实证结果与分析
（一）基准回归结果分析
本文式 （１）和式 （２）的 Ｈａｕｓｍａｎ检验ｐ值
分别为０．００００和０．００１　９，拒 绝 了 随 机 效 应 模 型
的原假设，因此本文对基准回归采用固定效应模型
进行估计。
首 先 本 文 分 别 检 验 诉 讼 风 险 对 企 业 固 定 资 产
配置和金融 资 产 配 置 的 不 同 影 响，表３为 实 证 结
果。列 （１）～列 （２）和 列 （５）～列 （６）分 别 展
示了诉讼风 险 对 绝 对 固 定 资 产 规 模 和 相 对 固 定 资
产规模的影 响，结 果 表 明 诉 讼 风 险 与 固 定 资 产 持
有的绝对规模呈现负相关关系，且在１％的水平上
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显著，即企业涉 诉 次 数 越 多，固 定 资 产 的 绝 对 规
模便会显著 减 少，但 相 对 固 定 资 产 规 模 的 变 化 不
显著、影 响 系 数 也 较 小。列 （３）～列 （４）和 列
（７）～列 （８）分 别 为 诉 讼 风 险 对 绝 对 金 融 资 产 规
模和相对金 融 资 产 规 模 的 影 响，结 果 显 示 企 业 涉
诉 （ＬＤ）和诉讼次数 （ＬＣ）均 显 著 为 负 且 在１％
水平上显著，这 说 明 诉 讼 风 险 使 得 企 业 金 融 资 产
的持有规模和 占 有 比 例 显 著 缩 减。因 此，在 控 制
了一系列企 业 层 面 的 变 量 以 及 时 间、行 业 固 定 效
应后，诉讼风 险 对 企 业 固 定 资 产 和 金 融 资 产 的 配
置意愿 具 有 明 显 的 负 向 调 节 作 用，假 说１得 到
验证。
表３ 诉讼风险与企业资产配置的回归结果
变量
绝对规模 相对规模
固定资产 金融资产 固定资产 金融资产
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ＬＤ
－０．０５４＊＊＊
（０．０１８）
— －０．０９６
＊＊＊
（０．０２０）
— ０．０００
（０．００４）
— －０．００６
＊＊＊
（０．００２）
—
ＬＣ —
－０．０５８＊＊＊
（０．０２０）
— －０．１１４
＊＊＊
（０．０２３）
— －０．００１
（０．００４）
— －０．００７
＊＊＊
（０．００２）
Ｓｈｅ
０．８１２＊＊＊
（０．０５８）
０．８１１＊＊＊
（０．０５８）
０．６１２＊＊＊
（０．０４８）
０．６０９＊＊＊
（０．０４８）
０．０１３＊＊
（０．００５）
０．０１３＊＊
（０．００５）
－０．０２９＊＊＊
（０．００７）
－０．０２９＊＊＊
（０．００７）
Ｌｅｖ
０．０１４
（０．０１２）
０．０１５
（０．０１３）
－０．００４
（０．０１１）
－０．００３
（０．０１０）
０．００３
（０．００３）
０．００３
（０．００３）
－０．００５＊＊
（０．００２）
－０．００５＊＊
（０．００２）
ＲＯＥ
０．００３
（０．００２）
０．００３
（０．００２）
０．００２
（０．００５）
０．００２
（０．００５）
０．０００
（０．０００）
０．０００
（０．０００）
０．０００
（０．０００）
０．０００
（０．０００）
Ｇｒｏｗｔｈ
－０．０００
（０．０００）
－０．０００
（０．０００）
０．０００
（０．０００）
０．０００
（０．０００）
－０．０００＊
（０．０００）
－０．０００＊
（０．０００）
－０．０００
（０．０００）
－０．０００
（０．０００）
ＣＲ１０
－０．００４
（０．００４）
－０．００４
（０．００４）
０．０１３＊＊＊
（０．００１）
０．０１３＊＊＊
（０．００１）
－０．００１
（０．００１）
－０．００１
（０．００１）
０．００１＊＊＊
（０．０００）
０．００１＊＊＊
（０．０００）
Ａｇｅ
－０．０１９
（０．０１３）
－０．０１９
（０．０１３）
０．０６０＊＊＊
（０．００６）
０．０６０＊＊＊
（０．００６）
－０．００８＊＊＊
（０．００２）
－０．００８＊＊＊
（０．００２）
０．００４＊＊＊
（０．００１）
０．００４＊＊＊
（０．００１）
Ｌａｗ
－４．３３５＊＊
（１．６６５）
－４．３１５＊＊
（１．６６２）
－０．５６９
（１．７３５）
－０．５４２
（１．７０４）
－０．７５６＊＊＊
（０．１９４）
－０．７５７＊＊＊
（０．１９３）
－０．１９５
（０．２７５）
－０．１９４
（０．２７３）
ＦＤＬ
－０．０４７
（０．０３５）
－０．０４６
（０．０３４）
０．０６０＊＊
（０．０２７）
０．０６０＊＊
（０．０２６）
－０．００４
（０．００７）
－０．００４
（０．００７）
０．０１３＊
（０．００６）
０．０１３＊
（０．００６）
企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
常数项
３．４１４＊
（１．７０８）
３．４３８＊
（１．７１１）
４．８４０＊＊＊
（０．９５６）
４．８９９＊＊＊
（０．９５７）
０．２２３
（０．１３２）
０．２２５
（０．１３３）
０．６５４＊＊＊
（０．１３２）
０．６５８＊＊＊
（０．１３１）
观测值 ２１　６８９　 ２１　６８９　 ２１　７０４　 ２１　７０４　 ２１　６８８　 ２１　６８８　 ２１　７０３　 ２１　７０３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３９９　 ０．３９９　 ０．４４６　 ０．４４７　 ０．０９５　 ０．０９５　 ０．０６０　 ０．０６０
　　注：＊＊＊，＊＊ 和＊ 分别表示在１％，５％和１０％水平上显著，括号中为标准差且在行业层面聚类。下表同。
资产的绝对规模是资产数量的体现，反映资产
持有量的变化，涉诉企业的资产绝对规模变动可能
主要基于资金紧张的压力，直接迫使企业减少资产
持有量；而资产的相对规模是资产结构的体现，反
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映各资产占总资产的比重，进一步显示资产调整变
化的情况。企业受诉讼风险的影响程度越高，资产
占比和资产结构越会受到冲击，表现为风险驱动下
的资产配置调整力度更大。进一步比较分析可以发
现，相对于固定资产，诉讼风险对金融资产配置的
抑制作用更大，表现为金融资产相对总资产的占比
也显著下降，绝对规模和相对规模均受到诉讼的负
面影响。究其原因，笔者认为这与各资产的属性有
关。金融资产的流动性较好，易受市场环境、公司
内部 状 况 等 影 响，波 动 性 大，是 短 期 投 资 策 略。
若企业因诉 讼 而 陷 入 资 金 困 境，金 融 资 产 调 配 决
策会更为敏 感。而 固 定 资 产 与 企 业 长 期 发 展 战 略
密切相关，是 企 业 生 产 经 营 和 发 展 壮 大 的 基 础，
需要维持固 定 资 产 投 资 的 稳 定 性 和 持 续 性。在 面
临诉讼事件 时，固 定 资 产 调 配 决 策 的 敏 感 性 相 对
较弱。
（二）稳健性检验
１．重新 核 算 样 本。第 一，考 虑 到 两 种 资 产 的
核算方法不同可能会产生不同的研究结果，本文在
此重新核算被解释变量：一是利用企业购进固定资
产和其他长期资产而支付的净现金流数据代替利用
资产负债 表 核 算 的 固 定 资 产 数 据，重 复 文 中 的 回
归。如表４结果显示，相关结果未发生显著变化。
二是借鉴胡奕明等 （２０１７）的做法，分别加上 “投
资性房地产净额”和减去 “公允价值变动净收益”
来重新定义金融资产，重复文中的回归 （结果如表
５所示）。结果亦未发生实质变化。
第二，在诉讼案件中，上市公司通常会处于原
告和被告这两种地位。由于诉讼会给被告带来更大
的风险，且这种外部冲击具有较好的外生性，本文
选择被告企业的子样本重新分析。表６显示结论基
本一致。
因此，本文在基准回归中得到的结论不受变量
测量和样本选择的限制，具有稳健性和可靠性。
２．内生性 与 工 具 变 量 检 验。企 业 诉 讼 风 险 与
其资产配置决策可能存在反向因果的内生性问题，
比如企业的资产配置决策不合理可能导致企业陷入
诉讼纠纷。为此，本文选取 “该地区本行业当年诉
讼情况的均值”作为企业诉讼风险的工具变量对结
果进行稳 健 性 检 验。为 了 验 证 该 工 具 变 量 是 否 恰
当，本文做了如下检验：首先，在基准回归模型中
加入该 工 具 变 量，结 果 发 现，当 控 制 了 其 他 变 量
后，该工具变量均不显著，但诉讼风险对企业资产
配置的作用未发生实质性变化，说明该工具变量对
企业资产配置没有产生直接影响。其次，对该工具
变量采用两阶段最小二乘法回归，进行相关检验后
发现，工具变量的各项检验符合要求。表７中诉讼
风险对企业资产配置的影响依然显著为负，无论固
定资产还是金融资产，资产规模均减少，资产配置
决策趋紧。
表４ 重新核算固定资产的回归结果
变量
固定资产
绝对规模 相对规模
（１） （２） （３） （４）
ＬＤ
－０．１１９＊＊＊
（０．０２６）
— －０．００５
＊＊
（０．００２）
—
ＬＣ —
－０．１３９＊＊＊
（０．０２５）
— －０．００５
＊＊
（０．００２）
控制变量 控制 控制 控制 控制
企业／年度效应 控制 控制 控制 控制
常数项
３．１５６＊＊＊
（１．０５１）
３．２１７＊＊＊
（１．０５２）
０．１２３＊＊＊
（０．０２１）
０．１２４＊＊＊
（０．０２１）
观测值 １８　３２９　 １８　３２９　 １９　３８９　 １９　３８９
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１６０　 ０．１６１　 ０．０４１　 ０．０４１
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表５ 重新核算金融资产的回归结果
Ｐａｎｅｌ　Ａ：加上 “投资性房地产净额”
变量
绝对规模 相对规模
（１） （３） （２） （４）
ＬＤ
－０．０９６＊＊＊
（０．０１９）
— －０．００７
＊＊＊
（０．００２）
—
ＬＣ —
－０．１０１＊＊＊
（０．０２３）
— －０．００８
＊＊＊
（０．００２）
控制变量 控制 控制 控制 控制
企业／年度效应 控制 控制 控制 控制
常数项
５．０３４＊＊＊
（０．８９２）
５．０７２＊＊＊
（０．８９１）
０．５９６＊＊＊
（０．０９０）
０．５９９＊＊＊
（０．０９０）
观测值 ２１　７０４　 ２１　７０４　 ２１　７０４　 ２１　７０４
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．４７３　 ０．４７３　 ０．０７２　 ０．０７３
Ｐａｎｅｌ　Ｂ：减去 “公允价值变动净收益”
变量
绝对规模 相对规模
（１） （３） （２） （４）
ＬＤ
－０．０９６＊＊＊
（０．０１９）
— －０．００７
＊＊＊
（０．００２）
—
ＬＣ —
－０．１０１＊＊＊
（０．０２３）
— －０．００８
＊＊＊
（０．００２）
控制变量 控制 控制 控制 控制
企业／年度效应 控制 控制 控制 控制
常数项
５．０３４＊＊＊
（０．８９２）
５．０７２＊＊＊
（０．８９１）
０．５９６＊＊＊
（０．０９０）
０．５９９＊＊＊
（０．０９０）
观测值 ２１　７０４　 ２１　７０４　 ２１　７０４　 ２１　７０４
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．４７３　 ０．４７３　 ０．０７２　 ０．０７３
表６ 被告公司样本的回归结果
变量
绝对规模 相对规模
固定资产 金融资产 固定资产 金融资产
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ＬＤ＿ｂｇ
－０．０５５＊＊
（０．０１９）
— －０．１２７
＊＊＊
（０．０２５）
— ０．００１
（０．００４）
— －０．００７
＊＊＊
（０．００２）
—
ＬＣ＿ｂｇ —
－０．０６２＊＊
（０．０２４）
— －０．１５０
＊＊＊
（０．０２８）
— ０．００１
（０．００５）
— －０．００９
＊＊＊
（０．００２）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
企业／年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
常数项
３．４１１＊
（１．７０５）
３．４３４＊
（１．７１０）
４．８６７＊＊＊
（０．９６１）
４．９３０＊＊＊
（０．９６１）
０．２２２
（０．１３２）
０．２２３
（０．１３３）
０．６５５＊＊＊
（０．１３２）
０．６５９＊＊＊
（０．１３２）
观测值 ２１　６８９　 ２１　６８９　 ２１　７０４　 ２１　７０４　 ２１　６８８　 ２１　６８８　 ２１　７０３　 ２１　７０３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３９９　 ０．３９９　 ０．４４６　 ０．４４７　 ０．０９５　 ０．０９５　 ０．０６０　 ０．０６０
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表７ 诉讼风险对企业资产配置的影响：工具变量检验
Ｐａｎｅｌ　Ａ：加入工具变量的基准模型
变量
绝对规模 相对规模
固定资产 金融资产 固定资产 金融资产
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ＬＣ
－０．０４３＊＊
（０．０１５）
－０．０５８＊＊＊
（０．０２０）
－０．１００＊＊＊
（０．０２０）
－０．１１４＊＊＊
（０．０２３）
０．００２
（０．００４）
－０．００１
（０．００４）
－０．００７＊＊＊
（０．００１）
－０．００７＊＊＊
（０．００２）
ＩＶ＿ＬＣ
－０．１２１
（０．３１３）
— －０．１２６
（０．１３５）
— －０．０３２
（０．０３７）
— －０．０１５
（０．０１２）
—
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
企业／年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
常数项
４．００３＊＊
（１．８５０）
３．４３８＊
（１．７１１）
４．７０１＊＊＊
（０．７５２）
４．８９９＊＊＊
（０．９５７）
０．２１５
（０．１２６）
０．２２５
（０．１３３）
０．５６１＊＊＊
（０．１１７）
０．６５８＊＊＊
（０．１３１）
观测值 １８　０９１　 ２１　６８９　 １８　１００　 ２１　７０４　 １８　０９０　 ２１　６８８　 １８　０９９　 ２１　７０３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．３８１　 ０．３９９　 ０．４４９　 ０．４４７　 ０．１０５　 ０．０９５　 ０．０５７　 ０．０６０
Ｐａｎｅｌ　Ｂ：第一阶段回归
变量 ＬＤ　 ＬＣ
ＩＶ＿ＬＤ
０．０４８＊＊＊
（０．０１８）
—
ＩＶ＿ＬＣ —
０．０５０＊＊
（０．０２４）
控制变量 控制 控制
观测值 ２０　４８２　 ２０　４８２
Ａｄｊ－Ｒ２ ０．０２２　 ０．０２８
　　说明：Ｐａｎｅｌ　Ａ中企业是否发生诉讼 （ＬＤ）作为解释变量进行检验也得到一致的结果，因限于篇幅将回归结果省略。
（三）进一步检验
１．诉 讼 风 险、所 有 制 性 质 与 企 业 资 产 配 置。
为了检验国有企业与非国有企业的资产规模和结构
是否存在显著差异，本文增设 “是否为国有企业”
（Ｓｏｅ）变量，即 当 样 本 公 司 为 国 有 企 业 时 取 值 为
１，反之为０，同时引入交乘项 （Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ×Ｓｏｅ）
检验所有制性质差异对诉讼风险与企业资产配置的
关系是否产生不同影响。
首先，本文考察诉讼风险对不同所有制企业的
影响差异。表８显示，诉讼风险对非国有企业的影
响程度更高，固定资产和金融资产都显著减少；而
国有企业只有在诉讼次数较多时，其固定资产才会
受到影响。可能的解释是，国有企业会依靠庞大的
资产规模或者天然的政企关系等优势而使自己在诉
讼中处于有利地位，赔偿资金短缺的风险较小，因
此无须通过资产调整来应对诉讼的冲击。其次，本
文在回归中 加 入 交 叉 项 来 进 一 步 分 析 所 有 制 的 影
响。表９显示，固定资产的Ｓｏｅ系数均为正数，且
在１％水平上显著，表明国有企业的绝对和相对固
定资产投资均高于非国有企业。这体现了国有企业
的政策性负担性质，例如承担大量基础设施建设，
导致国有 企 业 的 固 定 资 产 投 资 规 模 相 对 庞 大。然
而，金融资 产 的Ｓｏｅ系 数 在 绝 对 规 模 上 显 著 大 于
零，但相对规模不显著，即国有企业的金融资产数
额显著大于非国有企业，但在持有比例上两者的差
异不明显。这说明目前国有企业仍以固定资产配置
占主导。同时，列 （４）和列 （８）中金融资产在绝
对规模和相对规模中的交乘项系数均在１％水平上
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显著大于零，表明诉讼风险对非国有企业的金融资
产配置的抑制效应更强。因此诉讼风险对企业资产
配置决策的影响在两种不同所有制性质企业中存在
明显差异，支持了假说２。
综合以上分析，非国有企业显著受到诉讼的负
面影响。在金融资产配置上，非国有企业受到诉讼
风险的抑制作用更明显；而在固定资产配置上，非
国有企业同样受到诉讼的负面冲击，但面临的诉讼
风险越高，国有企业做出资产配置决策调整的力度
越大。
表８ 诉讼风险、所有制性质与企业资产配置Ⅰ
变量
绝对规模 相对规模
固定资产 金融资产 固定资产 金融资产
国企 非国企 国企 非国企 国企 非国企 国企 非国企
ＬＣ
－０．０４６＊
（０．０２４）
－０．０７３＊＊
（０．０２７）
－０．０４８
（０．０３６）
－０．１７５＊＊＊
（０．０３２）
－０．００１
（０．００５）
－０．００１
（０．００５）
－０．００３
（０．００２）
－０．０１０＊＊＊
（０．００３）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
企业／年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
常数项
３．３１３＊＊
（１．３４８）
３．８３３＊
（２．０４４）
４．８８４＊＊＊
（０．９８６）
４．６４１＊＊＊
（１．１６５）
０．２２２
（０．１５３）
０．２６３＊＊
（０．１２４）
０．６５８＊＊＊
（０．１４４）
０．６３８＊＊＊
（０．１４８）
观测值 １０　６７０　 １１　０１９　 １０　６７３　 １１　０３１　 １０　６７０　 １１　０１８　 １０　６７３　 １１　０３０
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．４６５　 ０．３５０　 ０．５０９　 ０．３９９　 ０．０７６　 ０．１２６　 ０．０５６　 ０．０７３
　　说明：表８～表１０中企业涉诉诉讼 （ＬＤ）作为解释变量时重复以上检验也得到一致的结果，因限于篇幅将回归结果省略。
表９ 诉讼风险、所有制性质与企业资产配置Ⅱ
变量
绝对规模 相对规模
固定资产 金融资产 固定资产 金融资产
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
Ｓｏｅ
０．０９９＊＊＊
（０．０１４）
０．０９６＊＊＊
（０．０１４）
０．０７１＊＊＊
（０．０１４）
０．０３４＊＊
（０．０１４）
０．０２３＊＊＊
（０．００３）
０．０２６＊＊＊
（０．００３）
－０．００１
（０．００２）
－０．００５＊＊
（０．００２）
ＬＣ
－０．１０８＊＊＊
（０．０１８）
－０．１１６＊＊＊
（０．０２７）
－０．２１５＊＊＊
（０．０１９）
－０．３２６＊＊＊
（０．０２８）
－０．０１２＊＊＊
（０．００３）
－０．００３
（０．００４）
－０．０１３＊＊＊
（０．００２）
－０．０２２＊＊＊
（０．００３）
ＬＣ×Ｓｏｅ —
０．０１７
（０．０３５）
— ０．２４５
＊＊＊
（０．０３７）
— －０．０２０
＊＊＊
（０．００６）
— ０．０２１
＊＊＊
（０．００４）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
企业／年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
常数项
－０．７６０＊＊＊
（０．１４２）
－０．７６０＊＊＊
（０．１４２）
－０．２５２＊
（０．１５２）
－０．２４５
（０．１５１）
－０．１０２＊＊＊
（０．０２７）
－０．１０２＊＊＊
（０．０２７）
０．４１８＊＊＊
（０．０２０）
０．４１９＊＊＊
（０．０２０）
观测值 ２１　６８９　 ２１　６８９　 ２１　７０４　 ２１　７０４　 ２１　６８８　 ２１　６８８　 ２１　７０３　 ２１　７０３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．７１１　 ０．７１１　 ０．６５５　 ０．６５６　 ０．３００　 ０．３０１　 ０．１２０　 ０．１２１
２．诉讼 风 险、地 区 差 异 与 企 业 资 产 配 置。基
于区域差异效应下企业发展产生不同的经营效益这
一现状，本文依据国家统计局发布的地区分类标准
将样本企业按照注册地省份划分为东部地区和中西
部地区，增 设 “是 否 东 部 地 区” （Ｒｅｇｉｏｎ）变 量，
当样本公司 位 于 东 部 地 区 时 取 值 为１，反 之 为０，
并引入 了 交 乘 项 （Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ×Ｒｅｇｉｏｎ）检 验 诉 讼
风险对企业资产配置的影响是否存在地域属性上的
差异。
表１０列出了地区差异下的回归结果。列 （２）
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和列 （４）中两种资产绝对规模的交乘项系数均显
著大于零，说明相比于中西部地区的企业，东部地
区企业绝对固定资产和绝对金融资产投资都受到较
小的诉讼冲击。列 （６）和列 （８）的交乘项系数在
统计上不显著，表明固定资产和金融资产相对规模
受诉讼的影响不因地区差异而变化。故考虑地区差
异时，诉讼风险短期内对企业资产配置的影响主要
表现在资产配置规模大小上存在显著差异，中西部
地区的企业减少资产持有数量更明显，这验证了假
说３。
表１０ 诉讼风险、地区差异与企业资产配置
变量
绝对规模 相对规模
固定资产 金融资产 固定资产 金融资产
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
Ｒｅｇｉｏｎ
－０．０６１＊＊＊
（０．０１４）
－０．０７６＊＊＊
（０．０１４）
０．１１７＊＊＊
（０．０１５）
０．１０１＊＊＊
（０．０１５）
－０．０２３＊＊＊
（０．００３）
－０．０２３＊＊＊
（０．００３）
０．０１２＊＊＊
（０．００２）
０．０１３＊＊＊
（０．００２）
ＬＣ
－０．１０８＊＊＊
（０．０１８）
－０．１７５＊＊＊
（０．０２６）
－０．２１６＊＊＊
（０．０１９）
－０．２９０＊＊＊
（０．０３４）
－０．０１２＊＊＊
（０．００３）
－０．０１３＊＊
（０．００５）
－０．０１３＊＊＊
（０．００２）
－０．０１１＊＊＊
（０．００４）
ＬＣ×Ｒｅｇｉｏｎ —
０．１０４＊＊＊
（０．０３５）
— ０．１１４
＊＊＊
（０．０４１）
— ０．００２
（０．００６）
— －０．００２
（０．００５）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
企业／年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
常数项
－０．９３６＊＊＊
（０．１４０）
－０．９２３＊＊＊
（０．１４０）
－０．４０５＊＊＊
（０．１５０）
－０．３９０＊＊＊
（０．１５０）
－０．１４２＊＊＊
（０．０２７）
－０．１４２＊＊＊
（０．０２７）
０．４１９＊＊＊
（０．０１９）
０．４１９＊＊＊
（０．０１９）
观测值 ２１　６８９　 ２１　６８９　 ２１　７０４　 ２１　７０４　 ２１　６８８　 ２１　６８８　 ２１　７０３　 ２１　７０３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．７１１　 ０．７１１　 ０．６５６　 ０．６５６　 ０．３００　 ０．３００　 ０．１２１　 ０．１２１
３．区分现 金 和 其 他 金 融 资 产 的 分 析。诉 讼 会
侵蚀企业整体财富，降低企业价值 （Ｅｎｇｅｌｍａｎ　＆
Ｃｏｒｎｅｌ，１９８８；Ｆｉｒｔｈ　ｅｔ　ａｌ．，２０１１），涉 诉 企 业 通
常会支付高额的经济赔偿，并为重振员工士气和企
业声誉而努力，一系列的支出都将给企业内部带来
巨大的损耗。现金作为金融资产的一部分，因其高
流动性和普遍接受性，可以直接转化为其他任何资
产形态的流动性资产。但现金的盈利性差，企业持
有现金的动机往往基于预防储备，以应对流动性困
境。反之，诸如股票、债券、基金、衍生产品等其
他金融资产，兼具流动性、收益性和风险性，投资
者除了满足资本流动，提高资本利用率，更倾向于
获取投资收益，实现资本增值。
考虑到诉讼风险可能对现金及其他金融资产产
生不同的影 响，本 文 进 一 步 对 此 进 行 检 验。表１１
中列 （１）～列 （４）报告了诉讼风险影响企业现金
资产的检验 结 果。与 表３中 金 融 总 资 产 的 结 果 一
致，诉讼风险与现金资产在绝对规模和相对规模上
均显著负相关，这强烈支持了持有现金资产的储备
动机。在诉讼风险的持续作用下，企业一直处于积
极应诉的状态，期内相关直接费用和间接成本等各
项资金源源不断地流出，资金缺口增大，使得企业
总体表现为缩减现金资产配置以及时应对资金紧张
的局面。对于其他金 融 资 产，列 （５）～列 （８）中
仅有资产的绝对规模得到显著结果，而其他金融资
产的占比未获得有效验证。故诉讼风险对现金和其
他金融资产均产生制约作用，充分利用金融资产的
流动性，体现了金融资产的 “蓄水池”功能。但负
面冲击对其他金融资产的影响略有逊色，未波及其
持有比重，这与其他金融资产的投资目的相关。诉
讼风险往往作用于企业其他金融资产的短期投资需
求，即其他金融资产作为现金替代和临时性投资的
需求，在面临资金短缺时需求下降，相反以战略性
投资为需求的大部分其他金融资产则受到诉讼风险
的影响较少。因此，诉讼风险对企业金融资产配置
的影响偏向于现金资产的调整。
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表１１ 区分现金与其他金融资产配置的回归结果
变量
现金资产 其他金融资产
绝对规模 相对规模 绝对规模 相对规模
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ＬＤ
－０．０８５＊＊＊
（０．０２１）
— －０．００３
＊
（０．００２）
— －０．１１１
＊＊
（０．０５１）
— －０．０００
（０．００２）
—
ＬＣ —
－０．１０３＊＊＊
（０．０２４）
— －０．００５
＊＊
（０．００２）
— －０．１１８
＊＊
（０．０４７）
— －０．００１
（０．００１）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
企业／年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
常数项
４．８３６＊＊＊
（０．９５４）
４．８９１＊＊＊
（０．９５８）
０．６６３＊＊＊
（０．１２９）
０．６６６＊＊＊
（０．１２９）
３．０２３
（２．２７３）
３．０５４
（２．２８８）
０．１６２＊＊＊
（０．０４４）
０．１６３＊＊＊
（０．０４４）
观测值 ２１　７０４　 ２１　７０４　 ２１　７０３　 ２１　７０３　 １２　７９８　 １２　７９８　 １２　７９８　 １２　７９８
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．４１６　 ０．４１６　 ０．０６２　 ０．０６２　 ０．２４１　 ０．２４１　 ０．０６２　 ０．０６２
五、影响机制检验
进一步地，本文对诉讼风险影响企业资产配置
的微观机理进行实证检验，验证诉讼风险的资金削
弱效应的有效性，揭示诉讼风险抑制企业资产配置
的作用机制。Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ　＆ Ｇｕａｒｉｇｌｉａ（２００８）研究
指出，企业当期资金持有水平在投资决策中扮演着
重要的角色，通过作用于企业的投资预期和信贷融
资约束显著影响企业资产配置。而诉讼的负面冲击
会产生企业内部现金流趋紧和外部融资约束两方面
的作用，进而通过降低企业预期可支配资金持有水
平，迫使企业缩减资产配置。一方面，高昂的诉讼
成本加大了企业未来的内部资金压力，挤占了企业
将用于投资的资金，使得企业为了维持正常经营不
得不缩减资产存量。另一方面，诉讼对企业的声誉
和形象所造成的影响会使企业面临信贷歧视。涉诉
较多的企业会被贷款方认为违约风险较高、偿债能
力较弱，因此贷款方会限制其信贷供给，增加其融
资难度。
为了识别这两方面机制，本文通过引入 “现金
流量”和 “融资成本”作为中介变量来对诉讼风险
影响企业资产配置决策的传递机制进行分析。借鉴
已有涉及企业现金流量测度的研究，本文采用企业
年度 经 营 活 动 产 生 的 现 金 流 量 净 额 （ＣａｓｈＦｌｏｗ）
来衡量企业 内 部 现 金 流 持 有 水 平。在 融 资 成 本 方
面，本 文 参 照 陶 锋 等 （２０１７）的 做 法，用 利 息 支
出与总 负 债 的 比 值 来 衡 量 融 资 成 本 （ＦｉｎＣｏｓｔ），
反映企业外部 资 金 持 有 的 难 度。另 外，考 虑 到 所
有制性质和 地 区 差 异 在 诉 讼 对 企 业 资 产 配 置 的 影
响中的作用 存 在 差 异，本 文 也 控 制 了 所 有 制 性 质
和地区属性。
本文借鉴谢红军等 （２０１７）的做法，首先验证
两个传递因子受企业涉诉和诉讼次数的影响，揭示
其对诉讼的反应。其次采用类似工具变量分析法来
解释传递诉讼风险影响企业调配资产的机制。具体
做法为，将企业涉诉与诉讼次数分别与两个中介变
量进行线性拟合，然后利用拟合值来替代诉讼变量
分别考察其 对 固 定 资 产 和 金 融 资 产 配 置 的 统 计 影
响，进而识别传递机制的有效性。
表１２报告了两种机制对诉讼风险反应的结果。
列 （１）～列 （４）中两个诉讼变量 （ＬＤ 和ＬＣ）的
系数均在５％的显著性水平上是统计显著，其中列
（１）～列 （２）表明诉讼风险导致企业现金流减少，
列 （３）～列 （４）说明涉诉企业的融资成本会显著
提高，故诉讼风险对企业未来可支配资金具有显著
的削弱效应。两个传递因子都符合条件，为诉讼影
响企业资产配置提供了可能的传导路径。
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表１２ 诉讼风险对企业资产配置的影响机制检验Ⅰ
变量
现金流量 融资成本
（１） （２） （３） （４）
ＬＤ
－０．０６０＊＊
（０．０２９）
— ０．０１４
＊＊
（０．００６）
—
ＬＣ —
－０．０６１＊＊
（０．０２７）
— ０．０１２
＊＊
（０．００５）
控制变量 控制 控制 控制 控制
常数项
－３．４６９＊＊＊
（０．１９６）
－３．４５８＊＊＊
（０．１９７）
－０．０５４＊＊＊
（０．０２１）
－０．０５５＊＊＊
（０．０２１）
观测值 １６　６３７　 １６　６３７　 ２０　５１０　 ２０　５１０
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．５８７　 ０．５８７　 ０．０１７　 ０．０１８
表１３为 验 证 传 递 机 制 有 效 性 的 检 验 结 果。
从 结 果 可 知，采 用 企 业 涉 诉 与 诉 讼 次 数 拟 合 的
变 量 均 在１％的 水 平 上 统 计 显 著，资 产 规 模 和 所
占 比 例 与 现 金 流 量 呈 正 相 关 关 系，而 与 融 资 成
本 呈 负 相 关 关 系，即 现 金 流 减 少 和 融 资 成 本 提
高 都 会 引 致 企 业 缩 减 资 产 配 置。这 些 结 果 完 整
揭 示 了 诉 讼 影 响 企 业 内 部 可 用 资 金 与 外 部 可 获
资 金，减 少 预 期 资 金 持 有 量，导 致 企 业 减 少 固
定 资 产 和 金 融 资 产 配 置 的 理 论 机 制，同 时 也 支
持 了 诉 讼 风 险 的 资 金 削 弱 效 应 理 论 分 析，诉 讼
影 响 企 业 预 期 资 金 持 有 水 平，进 而 决 定 企 业 资
产 结 构 配 置 偏 向。
表１３ 诉讼风险对企业资产配置的影响机制检验Ⅱ
变量
固定资产 （相对规模） 金融资产 （相对规模）
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ＣＦＬＤ
０．２９０＊＊＊
（０．０７２）
— — — ０．０９３
＊
（０．０５５）
— — —
ＣＦＬＣ —
０．２０７＊＊＊
（０．０６４）
— — — ０．１２２
＊＊
（０．０４９）
— —
ＣｏｓｔＬＤ — —
－１．０６０＊＊＊
（０．２５７）
— — — －０．８０１
＊＊＊
（０．１９５）
—
ＣｏｓｔＬＣ — — —
－０．８８７＊＊＊
（０．２６５）
— — — －１．０３９
＊＊＊
（０．１９２）
Ｓｏｅ
０．０１４＊＊＊
（０．００４）
０．０１６＊＊＊
（０．００４）
０．０１８＊＊＊
（０．００３）
０．０１８＊＊＊
（０．００３）
－０．００５＊
（０．００３）
－０．００６＊＊
（０．００３）
－０．００３
（０．００２）
－０．００４＊
（０．００２）
Ｓｔａｔｅ
－０．０３０＊＊＊
（０．００４）
－０．０２７＊＊＊
（０．００４）
－０．０２８＊＊＊
（０．００３）
－０．０２６＊＊＊
（０．００３）
０．００７＊＊
（０．００３）
０．００６＊＊
（０．００３）
０．００８＊＊＊
（０．００２）
０．００７＊＊＊
（０．００２）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
常数项
０．８５７＊＊＊
（０．２５３）
０．５６６＊＊
（０．２２７）
－０．１６０＊＊＊
（０．０３０）
－０．１５３＊＊＊
（０．０３０）
０．７９４＊＊＊
（０．１９４）
０．８９４＊＊＊
（０．１７４）
０．３８４＊＊＊
（０．０２２）
０．３７３＊＊＊
（０．０２２）
观测值 １６　６２９　 １６　６２９　 ２０　４９５　 ２０　４９５　 １６　６３７　 １６　６３７　 ２０　５０８　 ２０　５０８
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２８９　 ０．２８９　 ０．３０４　 ０．３０４　 ０．１４７　 ０．１４７　 ０．１２５　 ０．１２５
　　注：资产配置绝对规模的回归结果因限于篇幅未列示，但与相对规模的回归结果基本一致。
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六、研究结论与启示
在我国经济增长速度由高速增长转为中高速增
长的背景下，企业经营面临的不确定性不断增加，
尤其随着法制改革深化，诉讼风险日益走高，逐步
危及上市公司的健康发展。在外部风险冲击下，企
业的投资活动深受影响，投资波动率增大，投资结
构逐渐发生变化甚至扭曲，因而优化资产配置结构
显得愈发重 要。基 于 此，本 文 选 取２００１—２０１５年
所有Ａ股非 金 融 类 上 市 公 司 的 数 据，就 诉 讼 风 险
与企业资产配置的关系进行了理论和实证分析，得
到以下研究结论：（１）诉讼风险与企业资产配置呈
显著的负相关关系，即涉诉企业会显著缩减资产配
置。这种负效应对金融资产的作用更加显著，表现
为绝对固定资产、绝对金融资产和相对金融资产均
有所下降。（２）诉讼风险对非国有企业的影响程度
更大，其固 定 资 产 和 金 融 资 产 配 置 均 显 著 受 到 抑
制，但面临的诉讼风险越高，国有企业增加固定资
产配置决策调整的力度越大。（３）与中西部地区相
比，东部地区的企业在资产配置决策中受到诉讼风
险的抑制效应较弱。（４）诉讼对企业资产配置的影
响机制是资金削弱效应，诉讼降低了企业预期可用
于投资的可支配资金持有水平，即减少内部可用现
金流和提高外部可融资金成本，迫使企业缩减资产
配置。
本文的结论从资金持有角度证实了诉讼风险对
企业投资和资产配置行为的内在机制，揭示了法制
建设对微观企业资源配置的影响结果，为监管机构
和利益相关者了解我国上市公司诉讼风险提供了经
验证据。此外，本文在一定程度上也验证了金融资
产配置的 “蓄水池”动机，即金融资产可以平滑企
业外部冲击成本，缓解诉讼对企业的危害。但过度
“金融化”的风险较大，企业要优化资产结构配置，
在风险和收益二者间找到一个平衡点，防范实业企
业弱化实体经济投资而过分追求金融资产的收益。
实体经济是目的，虚拟经济则是手段和工具，合理
的资产结构方可使企业生产经营更有活力，具备充
足的风险承担能力，以获得更大的利润并谋求更好
的发展前景。
本文的研究对企业治理和国家发展具有重要的
启发意义。在企业层面，企业要树立良好的法律意
识，合法、合规、诚信经营，审慎 防 范 诉 讼 风 险。
这有助于企业避免不利因素的冲击，保持稳定的现
金流，既能灵活使用内部可用资金，又能便捷地获
得外部融资，减缓投资的融资约束，进而抑制资产
的无效率配置。倘若不可避免地卷入诉讼中，企业
要作好维持资产有效率配置的准备，及时应对诉讼
的成本约束机制。更重要的是，沿袭传统文化中的
“息讼”和 “无讼”思 想，积 极 达 成 诉 前 调 解，降
低诉讼带来的损失。在国家层面，深入推进多元化
纠纷解决机制建设、设立诉讼调解前置制度等诉讼
调解方案已在 “两会”中多次被提议。随着调解方
式在民事诉讼中重要性的凸显，我国应不断强化法
律援助促成和解、仲裁加强庭外调解以及法院鼓励
诉前联调等，建立高效的诉讼调解机制，提高诉讼
效率，优化法律诉讼程序，降低诉讼成本。让企业
意识到诉讼并非解决纠纷的必要手段，帮助企业减
少诉讼风险对生产经营、资源配置和声誉形象等危
害，保障企业健康可持续经营。
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